








































































































































Country Index Symbol Explanation of Members
Argentina Merval MERV variable based on market 
cap (about 42)
Brazil Ibovespa BVSP 50 based on trading 
volume
Canada S&P/TSX Composite TSX variable based on market 
cap
Mexico IPC IPC 35 as industry 
representatives
United States S&P 500 S&P 500 based on market cap
Australia All Ordinaries AOI 500 largest
China SSE Composite SSE all stocks traded on the 
Shanghai Stock Exchange
Hong Kong Hang Seng HSI 45 based on market cap
Japan Nikkei 225 N225 225 blue‐chips
United Kingdom FTSE 100 FTSE 100 based on market cap
Switzerland Swiss Market SMI 20 largest and most liquid
Germany Deutscher Aktien DAX 30 based on market cap 
and volume






























MERV BVSP TSX IPC S&P AOI SSE HSI N225 FTSE SMI DAX CAC
MERV 1
BVSP 0.7693 1
TSX 0.7226 0.7566 1
IPC 0.6858 0.8178 0.6935 1
S&P 0.6472 0.7650 0.7678 0.7848 1
AOI 0.2685 0.2267 0.2376 0.2222 0.1119 1
SSE 0.1555 0.1926 0.0883 0.1256 0.0221 0.2955 1
HSI 0.3657 0.4202 0.3321 0.3862 0.2642 0.6762 0.4969 1
N225 0.2812 0.2533 0.3015 0.2415 0.1166 0.7317 0.3147 0.6969 1
FTSE 0.6211 0.6410 0.5987 0.6239 0.5541 0.3990 0.1517 0.4384 0.4349 1
SMI 0.5814 0.6041 0.5605 0.5847 0.5404 0.4045 0.1498 0.4175 0.4369 0.8839 1
DAX 0.6254 0.6639 0.5790 0.6610 0.6295 0.3695 0.1599 0.4395 0.4141 0.8740 0.8207 1
CAC 0.6261 0.6647 0.5945 0.6397 0.5777 0.3961 0.1612 0.4336 0.4356 0.9454 0.8900 0.9130 1TABLE 4
Correlations between daily returns on market indices for June 2007 to August 2008
June 2007 ‐ August 2008
MERV BVSP TSX IPC S&P AOI SSE HSI N225 FTSE SMI DAX CAC
MERV 1
BVSP 0.7223 1
TSX 0.6678 0.7316 1
IPC 0.5894 0.7166 0.6330 1
S&P 0.4704 0.6418 0.6132 0.7185 1
AOI 0.1888 0.1352 0.1136 0.0833 ‐0.0065 1
SSE 0.0737 0.0705 0.0045 ‐0.0048 ‐0.1040 0.2539 1
HSI 0.1925 0.1783 0.1175 0.1059 0.0211 0.7316 0.4511 1
N225 0.1012 0.1407 0.1061 0.0654 0.0584 0.6924 0.2759 0.6838 1
FTSE 0.5436 0.5719 0.5133 0.5231 0.4744 0.2745 0.0699 0.2983 0.3039 1
SMI 0.4640 0.5042 0.4138 0.4889 0.4551 0.2880 0.0620 0.3155 0.3842 0.8556 1
DAX 0.4901 0.5478 0.4439 0.4553 0.4737 0.2763 0.0693 0.2479 0.3106 0.8779 0.8440 1
CAC 0.5454 0.5770 0.4898 0.5222 0.5045 0.2639 0.0586 0.2567 0.3164 0.9297 0.8819 0.9381 1TABLE 5
Correlations between daily returns on market indices for September 2008 to May 2009
September 2008 ‐ May 2009
MERV BVSP TSX IPC S&P AOI SSE HSI N225 FTSE SMI DAX CAC
MERV 1
BVSP 0.7938 1
TSX 0.7381 0.7729 1
IPC 0.7312 0.8614 0.7256 1
S&P 0.6969 0.8105 0.8068 0.8147 1
AOI 0.3139 0.2786 0.2983 0.3035 0.1654 1
SSE 0.2440 0.3303 0.1679 0.2667 0.1202 0.3634 1
HSI 0.4517 0.5442 0.4256 0.5371 0.3666 0.6403 0.5894 1
N225 0.3434 0.3041 0.3623 0.3220 0.1347 0.7672 0.4006 0.7114 1
FTSE 0.6566 0.6708 0.6329 0.6702 0.5840 0.4723 0.2488 0.5130 0.4935 1
SMI 0.6386 0.6485 0.6207 0.6284 0.5745 0.4737 0.2521 0.4733 0.4633 0.8970 1
DAX 0.6773 0.7093 0.6215 0.7454 0.6746 0.4234 0.2620 0.5341 0.4556 0.8740 0.8140 1
CAC 0.6608 0.7002 0.6317 0.6912 0.6017 0.4716 0.2762 0.5241 0.4858 0.9524 0.8948 0.9040 1REFERENCES
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